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内容提要: 本文以 1999 年实施的教育扩招政策作为准自然实验，利用双重差分策略( DID) 考察了
非 Ｒ＆D 投入———人力资本对企业创新的影响。研究发现，人力资本促进了企业创新数量和创新质量
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一、引言
现有文献主要关注的是研发投入( Ｒ＆D) 对企业创新的影响( Pakes ＆ Griliches，1984; Hall et al．，
1986; Hall ＆ Ziedonis，2001) ，但是 Ｒ＆D 投入属于创新的必要条件而不是充分条件，企业在没有增加
研发投入的情况下仍然可能创新。Ｒ＆D 投入必须结合人力资本才能促进创新，而人力资本本身就可
以促进企业创新( Mariz－Pérez et al．，2012) 。在一些技术部门，工人主要通过干中学促进创新，企业技
术人员和工程师可以在没有增加研发投入的情况下通过模仿进行创新( Kim ＆ Nelson，2000) ，也可以
通过整合现有资源进行创新( Grimpe ＆ Sofka，2009) ，这些过程都不需要增加 Ｒ＆D 投入，这说明非研
发投入———人力资本对创新的影响非常重要。
人力资本的范围较广，包含员工接受的教育和培训以及员工自身的身体素质和心理素质等，是一
种综合素质的表现( Autor ＆ Handel，2013) 。人力资本具有外部性，人力资本对发展中国家的企业创
新有重要的促进作用，许多发展中国家都制定了旨在提高教育水平和人力资本的政策。研究一般人
力资本对创新的影响的文献多集中在国家层面( Dakhli ＆ De Clercq，2004) ，而对微观企业的关注较
少。现有文献大多分析了员工的某种特质对企业创新的影响，例如 Yuan ＆ Wen( 2018) 发现拥有海外
经历的高管促进了企业创新，Sunder et al．( 2017) 发现具有飞行员执照的高管能够促进企业创新等，这
些特质都只是企业人力资本的某个方面，不能代表人力资本的全部。也有一些文献研究了某类员工






争力( 李建强和赵西亮，2018) 。针对这种情况，我国适时地制定了《制造业 2025》计划，旨在发展创新
驱动战略，希望将“中国制造”发展成为“中国创造”( Wei et al．，2017) 。1999 年实施的教育扩招政策
可视为对高技能人才供给的一次重大冲击，2003 年我国大学毕业生人数迎来了有史以来的第一个高

































行业领导者，通过制定行业标准就可以实现利润( Liu et al．，2017; Ashraf ＆ Ｒay，2017) ，另外，企业拥有较高的人力资本
存量，也可以更有效的保护现有的专利创新水平，实现技术垄断，例如雇佣高水平的律师团有效的维护自己的专利地











人力资本是一种非常重要的竞争要素( Dakhli ＆ De Clercq，2004) ，目前对人力资本的研究多集中
在宏观层面，例如研究人力资本对经济增长的影响( Teixeira ＆ Fortuna，2003) 、对劳动生产率的影响
( Benhabib ＆ Spiegel，1994) 、对外商直接投资的影响( Noorbakhsh et al．，2001) 等。人力资本对企业创
新的影响研究最早来自于内生增长理论( Ｒomer，1986; Lucas，1993) 。人力资本是一个综合概念，包含
企业工人接受的教育和培训以及员工自身的身体素质和心理素质等( Mariz－Pérez et al．，2012; Autor ＆
Handel，2013) ，人力资本不是单独的投入品，在企业生产过程中，人力资本最终以各种形式的产出表
现出来( Autor ＆ Handel，2013) 。
Ｒ＆D 投入只是创新发展的必要条件，而不是充分条件。Ｒ＆D 投入必须结合人力资本才能促进创
新( Mariz－Pérez et al．，2012) 。Liu et al．( 2017) 认为拥有人力资本的发明者促进了企业创新，而不是企
业的物质资本。Ewens ＆ Ｒhodes Kropf( 2015) 认为风险投资公司的人力资本比物质资本更能促进被
投资公司发展，人力资本对企业创新的影响至关重要。
现有研究企业创新的文献多从企业高管或普通员工个体或群体的特性出发，考察特定的人力资
本对企业创新的影响，而没有从一般人力资本的角度进行分析。例如 Sunder et al．( 2017) 考察了具有
飞行员执照的高管对企业创新的影响，他们发现拥有飞行执照的高管更具有冒险精神，冒险精神是创
新的必要条件，而高管的冒险精神只是人力资本的一部分。
一般层面的人力资本对企业创新的影响的研究尚处于起步阶段。Mariz－Pérez et al． ( 2012) 采用
定性分析的方法考察了企业人力资本与创新之间的关系，指出高技能的员工可以降低创新投资的风
险，提高创新的成功率。Chemmanur et al．( 2015) 没有像其他文献那样研究高管的某种特质对创新的
影响，而是关注于高管的人力资本和高管的“质量”对创新的影响，然而企业普通员工的人力资本同样
值得关注。Ashraf ＆ Ｒay( 2017) 将 2004 年美国针对移民的政策变化作为准自然实验，研究了对人力
资本供给不利的冲击对企业创新的影响，发现人力资本供给减少降低了企业创新，从而从反面提供了
人力资本促进企业创新的证据。Sun ＆ Li( 2017) 研究了中国企业人力资本对创新的影响，发现一般人
力资本直接或间接的通过 Ｒ＆D 促进创新，而管理层人力资本主要通过制定决策促进企业创新。他们





创造性、信息处理等方面比没有接受教育的雇员更强( Nelson ＆ Phelps，1966) 。因此教育有助于吸收
知识并利用知识促进企业创新。现有文献多采用受教育年限作为人力资本的度量因素 ( Marvel ＆





而促进经济增长。Lin et al．( 2011) 研究了 CEO 特征对企业创新的影响，发现 CEO 受教育年限与企业
创新正相关，但他们没有研究企业员工整体人力资本对创新的影响。Mariz－Pérez et al．( 2012) 认为教










































局。上市公司财务数据来自于 CSMAＲ 数据库，部分数据来自于 WIND 数据库，删除了数据缺失的公
司、金融公司、ST 和 ST* 的公司，最终得到 23131 个观测值。
( 二) 变量定义







衡量教育扩招政策的变量定义为 Edu。最初受到高校扩招政策影响的群体在 2003 年毕业，因此
将扩招之后第一届全日制大学生毕业的时间 2003 年定为政策的起点，2003 年及以后其值为 1，2003
年之前其值为 0。
人力资本密集度用 1996－2002 年各年各省大学生毕业人数和各省企业总数比值的平均值表示。




( Size) ，使用 ＲOA 控制企业盈利能力，使用 Tobin Q 控制企业价值( TB) ，使用资产负债率控制企业资






















( 4) －( 5)
Pat 7．7271 0 14．3453 13．4285 4．5152 8．9133＊＊＊
Inv 3．1366 0 6．7835 9．1040 1．9102 7．1938＊＊＊
Uti 1．5932 0 6．8153 3．1423 1．6251 1．5172＊＊＊
Des 0．6827 0 3．6088 1．1827 0．9788 0．2039＊＊＊
Human_Int 8．6791 8．5869 1．0660 4．6560 1．6009 3．0551＊＊＊
Edu 0．6978 0．6736 1．0726 0．7621 0．6228 0．1393
·58·
① 在我国，授予外观设计专利一般需要 6－12 个月，授予实用新型专利一般需要 12－15 个月，授予发明专利一般




















( 4) －( 5)
Size 16．6323 20．6428 8．6340 17．8031 16．0169 1．7862＊＊＊
ＲOA 0．0201 0．0219 0．0804 0．0432 0．0194 0．0238＊＊＊
TB 0．7102 0．7056 0．5867 2．1364 1．4550 0．6814＊＊＊
Leverage 0．2955 0．3270 0．2053 0．4186 0．4162 0．0024
Sharehold 0．5446 0．1611 0．9840 5．0338 2．4655 2．5683＊＊＊
Old 1．1556 1．3858 1．1141 6．8439 4．7531 2．0908＊＊＊
HFD 1．0782 1．1801 0．6338 3．5631 2．6650 0．8981＊＊＊
表 1 第( 1) 列报告了样本均值，第( 2) 报告了样本中位数，第( 3) 列报告了标准差。进一步将人力
资本密集度大于其中位数的组称之为高组，将人力资本密集度小于其中位数的组称之为低组。第
( 4) 、( 5) 列分别报告了高组和低组的均值，第( 6) 报告了单变量检验的结果。从专利数量上看，总的
专利数量为 7．7 个，其中 3．1 个为发明专利，1．6 个为实用新型专利，外观设计专利数量不到 1 个。为
了比较，我们测算了 2000－2013 年的专利数量，发现总的专利数量为 7．9 个，发明专利数量为 4．2 个，
实用新型专利数量为 1．9，外观设计专利数量为 1．2 个，可以看到，我国上市公司的专利质量和数量都










ln 1+Inni，t( ) =α+β1Edut×Human_Inti，t－1+γXi，t－1+FirmFE+YearFE+εi，t ( 1)
其中，Inn 表示企业创新，Human_Int 为人力资本密集度，Edu 为政策变量，我们以教育扩招之后第
一届大学生毕业的时间 2003 年及以后为 1，2003 年之前为 0。Year FE 为时间固定效应，Firm FE 为企
业固定效应。我们感兴趣的系数是 β1，β1显著大于 0 表示教育扩招显著的促进了企业创新，β1显著小
于 0 表示教育扩招显著的阻碍了企业创新。正如 Ｒaddatz( 2006) 的发现，很少有遗漏变量与模型( 1)
中交乘项相关，因此内生性较弱。后文一系列稳健性检验以及工具变量法分析也进一步证明了本文
识别的人力资本与企业创新之间的因果关系。
表 2 报告了基础回归的结果，第( 1) －( 4) 列显示，Edu 与 Human_Int 的交乘项系数为正，并且在
1%或 5%水平上显著，这说明教育扩招政策显著提高了企业的创新数量和创新质量。具体而言，人力
资本密集度上升 1%，总专利数量增加 0．19%，发明专利数量上升 0．16%，实用新型专利上升 0．13%，外
·68·
观设计专利上升 0．07%。通过邹检验可以看到发明专利数量显著大于实用新型专利数量( Chow test =






ln( 1+Pat) ln( 1+Inv) ln( 1+Uti) ln( 1+Des)
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Edu×Human_Int 0．1881＊＊＊ 0．1558＊＊＊ 0．1318＊＊＊ 0．0715＊＊
( 0．0467) ( 0．0385) ( 0．0375) ( 0．0320)
Size 0．0371＊＊＊ 0．0323＊＊＊ 0．0293＊＊＊ 0．0128＊＊＊
( 0．0076) ( 0．0067) ( 0．0063) ( 0．0048)
ＲOA 0．0465 0．0314 0．0110 0．0019
( 0．0546) ( 0．0459) ( 0．0412) ( 0．0384)
TB －0．0458＊＊＊ －0．0153 －0．0500＊＊＊ －0．0103
( 0．0175) ( 0．0148) ( 0．0134) ( 0．0118)
Leverage －0．1374＊＊ －0．1061＊＊ －0．0886* －0．0554
( 0．0572) ( 0．0454) ( 0．0458) ( 0．0388)
Sharehold 0．0629＊＊＊ 0．0470＊＊＊ 0．0357＊＊＊ 0．0245＊＊＊
( 0．0114) ( 0．0095) ( 0．0087) ( 0．0073)
Old －0．0459 －0．0476* －0．0474* －0．0406＊＊
( 0．0329) ( 0．0265) ( 0．0264) ( 0．0199)
HFD －0．7545＊＊＊ －0．6362＊＊＊ －0．6403＊＊＊ －0．2337*
( 0．2091) ( 0．1846) ( 0．1759) ( 0．1291)
HFD2 0．2682＊＊＊ 0．2223＊＊＊ 0．2460＊＊＊ 0．0880*
( 0．0737) ( 0．0655) ( 0．0625) ( 0．0453)
Firm FE，Year FE YES YES YES YES
Obs 23131 23131 23131 23131
Adj－Ｒ2 0．1292 0．1022 0．0976 0．0288




创新趋势。参照 Fang 等( 2017) 的研究，构建模型( 2) 检验平行趋势假设:





β4Human_ Inti，t－1 × Event + β5Human _ Inti，t－1 × Edu
1 + β6Human _ Inti，t－1 × Edu
2 +
β7Human_Inti，t－1 ×Edu









4+ +γXi，t－1+Firm FE+Year FE+εi，t ( 2)
其中，2000 年，Edu－3取值为 1，其它为 0。2001 年，Edu－2取值为 1，其它为 0。2002 年，Edu－1取值
为 1，其它为 0。2003 年为扩招后第一届大学生毕业，Event 取值为 1，其它为 0。2004 年，Edu1取值为
1，其它为 0。2005 年，Edu2 取值为 1，其它为 0。2006 年，Edu3 取值为 1，其它为 0。2007 年及以后，
Edu4 +取值为 1，其它为 0。X 表示控制变量。Year FE 为时间固定效应，Firm FE 为个体固定效应，控
制个体聚类标准误。














Human_Int×Edu－3 －0．1379 －0．0150 －0．0873 －0．1128
( 0．1160) ( 0．0711) ( 0．0853) ( 0．0860)
Human×Edu－2 0．0603 0．1841 0．0291 0．0485
( 0．1997) ( 0．1514) ( 0．1472) ( 0．1429)
Human×Edu－1 0．2080 0．1355 0．1664 0．1049
( 0．2327) ( 0．1682) ( 0．1681) ( 0．1489)
Human×Event 0．4242 0．3263 0．2775 0．0696
( 0．2624) ( 0．2128) ( 0．1946) ( 0．1611)
Human×Edu1 0．4946* 0．4896* 0．4106* 0．2610
( 0．2923) ( 0．2512) ( 0．2112) ( 0．1970)
Human×Edu2 0．8663＊＊ 0．3932 0．7309＊＊＊ 0．6097＊＊
( 0．3585) ( 0．2469) ( 0．2792) ( 0．2627)
Human×Edu3 1．2491＊＊＊ 0．7967＊＊＊ 1．1150＊＊＊ 0．7492＊＊＊
( 0．3719) ( 0．2900) ( 0．3063) ( 0．2789)
Human×Edu4+ 1．5290＊＊＊ 0．4319* 1．2116＊＊＊ 0．4875*
( 0．4272) ( 0．2489) ( 0．3569) ( 0．2927)
Edu－3 －0．2397＊＊＊ －0．1258＊＊ －0．1867＊＊＊ －0．0961＊＊＊
( 0．0635) ( 0．0625) ( 0．0511) ( 0．0346)
Edu－2 －0．1683＊＊＊ －0．1151* －0．1320＊＊ －0．0591
( 0．0649) ( 0．0640) ( 0．0525) ( 0．0379)
Edu－1 －0．1413＊＊ －0．0927 －0．1205＊＊ －0．0420
( 0．0638) ( 0．0630) ( 0．0512) ( 0．0369)











( 0．0636) ( 0．0652) ( 0．0509) ( 0．0357)
Edu1 －0．1810＊＊＊ －0．1110* －0．1567＊＊＊ －0．0290
( 0．0635) ( 0．0636) ( 0．0515) ( 0．0364)
Edu2 －0．1586＊＊ －0．0874 －0．1548＊＊＊ －0．0329
( 0．0618) ( 0．0612) ( 0．0511) ( 0．0365)
Edu3 0．2803＊＊＊ 0．1381＊＊ 0．1878＊＊＊ 0．0557*
( 0．0594) ( 0．0577) ( 0．0476) ( 0．0332)
Edu4+ －0．0754＊＊＊ －0．0329* －0．0564＊＊＊ －0．0559＊＊＊
( 0．0259) ( 0．0196) ( 0．0204) ( 0．0176)
Obs 23131 23131 23131 23131







区①。采用近邻匹配方法，为了保证处理组和对照组之间具有相同的创新趋势，参照 Fang et al．( 2017)
的研究，我们在匹配变量中引入创新增长率指标，创新增长率使用 1996－2002 年的专利数量增长率表





度: ( 1) 使用 1996－2010 年各省大学生毕业人数与企业数量比值的平均值的自然对数度量人力资本密
集度; ( 2) 使用 2002 年各省大学生毕业人数与企业数量比值的自然对数度量人力资本密集度; ( 3) 使
用 1996－2002 年各省高校数量与企业数量比值的平均值的自然对数度量人力资本密集度; ( 4) 使用
1996－2002 年各省大学生在校人数与企业数量比值的平均值的自然对数度量人力资本密集度; ( 5) 使


















生影响。考虑到 1952 年在校大学生人数与现在的大学生毕业人数相关性较低，我们使用 1990 年在
校大学生人数( 样本开始时间为 1996 年) 构建另一个工具变量，使用双工具变量的 2SLS 法进行回归，
结果显示在表 4 中，Panel A 报告了第一阶段的回归结果，可以看到，工具变量相关性得到满足，F 值为
1369，并且在 1%水平上显著。Panel B 报告了第二阶段的回归结果，结果表明，人力资本密集度上升




Panel A: 第一阶段回归结果，被解释变量为人力资本密度( Human_Int)
ln( 1952 年在校大学生人数 /企业数量) 0．7796＊＊＊
( 0．0095)
ln( 1990 年在校大学生人数 /企业数量) －0．2418＊＊＊
( 0．0042)
Controls，Firm FE，Year FE YES
Obs 23131
Adj－Ｒ2 0．9386
Partial－F test for IVs 1369．4652
( p= 0．0000)
Panel B: 第二阶段回归结果
ln( 1+Pat) ln( 1+Inv) ln( 1+Uti) ln( 1+Des)
( 1) ( 2) ( 3)( 4)
Edu×Human_Int( IV) 0．0770＊＊＊ 0．0681＊＊＊ 0．0723＊＊＊ 0．0312＊＊
( 0．0225) ( 0．0189) ( 0．0177) ( 0．0138)
Obs 23131 23131 23131 23131
Adj－Ｒ2 0．1292 0．1034 0．0991 0．0287
·09·
① 对两个工具变量分别使用 2SLS 法进行回归，所得结果仍然成立，并且两个工具变量与原因变量人力资本密集









业，回归结果显示在表 5 Panel B 中。可以看到，教育扩招促进了非高新技术企业创新，而对高新技术
企业创新没有显著的影响，这说明教育扩招可能没有提高人力资本的质量，从而对于那些依靠高科技
人才发展的企业没有显著的影响。
市场越发达，制度越完善，对知识产权的保护力度越强( Fang et al．，2017) ，因此企业的创新能力越
强。我们定义了每年的市场化地区，将樊纲市场化指数大于其中位数的地区定义为高市场化地区，反





中位数，将样本企业分为大型企业和中小型企业，回归结果显示在表 5 Panel D 中。可以看到，教育扩
招促进了大型企业创新，而对中小型企业的创新没有显著的影响。
表 5 异质性分析
ln( 1+Pat) ln( 1+Inv) ln( 1+Uti) ln( 1+Uti)
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Panel A: 国有企业和非国有企业
国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有
Edu×Human_Int 0．0121＊＊ 0．0022 0．0103＊＊ 0．0047 0．0058＊＊ －0．0045 0．0075* 0．0055
( 0．0050) ( 0．0069) ( 0．0046) ( 0．0063) ( 0．0025) ( 0．0039) ( 0．0039) ( 0．0054)
Obs 13542 9589 13542 9589 13542 9589 13542 9589
Adj－Ｒ2 0．0991 0．0756 0．1081 0．0954 0．0180 0．0073 0．0441 0．0202
Panel B: 高新技术企业和非高新技术企业
高 非高 高 非高 高 非高 高 非高
Edu×Human_Int 0．0007 0．0211＊＊＊ 0．0015 0．0170＊＊＊ 0．0021 0．0143＊＊＊ 0．0038 0．0076＊＊
( 0．0126) ( 0．0044) ( 0．0110) ( 0．0034) ( 0．0104) ( 0．0035) ( 0．0085) ( 0．0032)
Obs 4680 18458 4680 18458 4680 18458 4680 18458
Adj－Ｒ2 0．2752 0．0921 0．2268 0．0700 0．2163 0．0719 0．0892 0．0183
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续表
ln( 1+Pat) ln( 1+Inv) ln( 1+Uti) ln( 1+Uti)
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Panel C: 高市场化地区和低市场化地区
高 低 高 低 高 低 高 低
Edu×Human_Int 0．0192＊＊ 0．0103＊＊ 0．0161＊＊ 0．0076＊＊ 0．0154＊＊ 0．0053 0．0098* 0．0020
( 0．0078) ( 0．0047) ( 0．0070) ( 0．0038) ( 0．0066) ( 0．0035) ( 0．0057) ( 0．0026)
Obs 11565 11566 11565 11566 11565 11566 11565 11566
Adj－Ｒ2 0．1282 0．0921 0．1030 0．0667 0．1003 0．0752 0．0189 0．0251
Panel D: 大型企业和中小型企业
大型 中小型 大型 中小型 大型 中小型 大型 中小型
Edu×Human_Int 0．0144＊＊＊ －0．0015 0．0118＊＊＊ －0．0036 0．0087＊＊＊ 0．0005 －0．0017 0．0011
( 0．0035) ( 0．0078) ( 0．0029) ( 0．0065) ( 0．0028) ( 0．0060) ( 0．0021) ( 0．0050)
Obs 11565 11566 11565 11566 11565 11566 11565 11566
Adj－Ｒ2 0．1024 0．1508 0．0736 0．1201 0．0881 0．1209 0．0167 0．0523
七、结论和意义
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Education Expansion，Human Capital and Corporate Innovation
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Abstract: This paper regards the education enrollment expansion policy implemented in 1999 as a quasi－natural experi-
ment，and uses the differences－in－difference model ( DID) to examine the impact of non－Ｒ＆D investment—human capital on
company's innovation． In the study，we found that human capital promoted the increase of the quantity and the quality of inno-
vation: when human capital intensity increased by 1%，the quantity and quality of enterprise innovation increased by 0．19%
and 0．16%，respectively． When we use the number of college graduates in 1952 during the faculty adjustment period to con-
struct instrumental variables and uses the two－stage least squares to analyze，the conclusion is still valid． According to further
analysis，we found that the impact of human capital shocks brought about by the education enrollment expansion policy is more
obvious for the innovation of state－owned enterprises，non－high－tech enterprises，enterprises in high－market areas and large
enterprises． This paper shows that the education enrollment expansion policy has improved the supply of human capital and pro-
moted the innovation and upgrading of enterprises，which is in accordance with China's innovation－driven development policy．
Key Words: innovation output; human capital; higher education expansion
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